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積立方式の年金制度の下での貯蓄
Saving under Funded Pension Plan 
難 波 安 彦* 
NAMBA Yasuhiko 
経済理論の標準的なテキスト においては、 賦課方式の場合と異なり、 完全積立方式の年金制度は貯蓄に影響を与えない
という こ とが2 期間世代重複モデルを用いて論じられている。 しかし、 この2 期間世代重複モデルは社会の構成員が全員
勤労者であり、 その勤労者が全員老年期末まで生存するこ と を仮定している。
本稿では、 この仮定を外して一定割合の勤労者が若年期末に死亡し、 一部の勤労者のみが2 期間を通じて生存するモデ
ルを考案する。 そしてこのモデルにおいて、 若年期末に死亡した勤労者が若年期に支払った保険料とその運営収益が一部
でも同世代の老年期に生き残った勤労者に分配されるならば、 完全積立方式の年金制度も賦課方式の場合と同様に、 貯蓄
に影響を与えるこ と を明らかにする。 
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はじめに
従来、 経済理論の標準的テキス ト においては、 賦課方
式の年金制度は貯蓄にマイナスであるが積立方式の年金
制度は貯蓄に影響を与えないという こ とが、 人の一生を
若年期と老年期に分ける標準的な2 期間世代重複モデル
を用いて論 じられている'。 そしてこの2 期間世代重複
モデルは、 社会の構成員が全員勤労者であり、 その勤労









I 典型的な 2 期間世代重複モデルの場合の完全
積立方式の年金制度と貯蓄
I - 1 年金制度が無い場合のモデルの貯蓄
本稿では社会の構成員全員が勤労者であり、 その勤労
者全員が若年期、 老年期という2 期間を通じて生存する
2 期間世代重複モデルを考える。 t 期に生まれた勤労者
は若年期に一単位の労働を行う ものと し、t 期の実質賃
金率をa,, とする。 勤労者はt 期末にこ れを消費(c,) と貯
蓄 (s,) に分割する。 そして老年期のt + 1期に利子によっ




U= logd十β1ogd+, ( 1 )
d十s,= (;o, ( 2 )
d+,= R+,s, ( 3 )
( 1) ~ ( 3 )より、
U= log(ω, s,) 十β10 ,+,s, ( 4 )
となる。最適貯蓄水準を求めるためにau las,= 0とすると、
次式のよう になる。
U - 1 βR,+1 ^ 
a st 1:lf t - s t R +1s t
従って、 勤労者個人の貯蓄(s,) の最適水準は次式のよう
になる。
S, = ( 5) 
I - 2 積立方式の年金制度の場合のモデルの貯蓄





を導入した場合、 勤労者一人当たりの貯蓄(s,) は、 個人
が自発的に行う貯蓄(s,) と保険料 (pension contribution) 
と して積み立てられた貯蓄(s ) の和と なる。
以上により、 効用関数と予算制約式は次のよう になる。
U= logd十β1ogd+, ( 6 )
d十s,,= (1一τ) co, ( 7 )
d +,= R +,s,f十p,+, ( 8 ) 
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積立方式の場合、 年金水準p,+, は次式のよ う になる。
p,+,= R, ,τa)f ( 9 )
ここで ( 9 ) より勤労者のt+ 1期の予算制約式 ( 8 ) は次
式のよう になる。
d +,= R,+,s,,十R +τ(,of (10)
( 6 )、( 7 ) 、(10)より, 
U =10gj(1一τ)a),-s,,}十β10gl、R,. sj, 十R,+1・l it,) (11)
である。 勤労者の最適貯蓄水準を求めるためにau / 0s,,= 
0とすると、 次式のよう になる。
OU - 1 βR,+1- = - 十 - = 0ast (1- t -s,t R +Is, t 十R +1t 1:if t従って、 勤労者個人の貯蓄(s,) の最適水準は次式のようになる。
s,, = {β(1- )- f (12)1+β
保険料と し て積み立てら れた勤労者一人あたり の貯蓄
(s ) は、
s ,= ,tの, (13)
である。 従って、 勤労者一人あたり の貯蓄(の総和) sf、





 ) ?βr1 + (1? ?-S 1+ βー f (14) 1+ 1+( 5 ) と(14) を比較すれば明らかなよう に、 この場合、
年期末に死亡したこ とによって遺産となったものである。 
t 期首の若年世代の遺産収入総計は、
b L,= (1一θ)R s, , L , (18)
となる。 従って、
b = N(1一θ)Rs,_1 N= ( lg)
である。(15) ~ (17) より、
U= log(co,十b s,) 十θlog
fR+,s, (20)
である。 勤労者の最適貯蓄水準を求めるためにau /as= 
0とすると、 次式のよう になる。 
au 
as, of +ろ, - s f _ s, -
従って、(19) を考慮すると勤労者個人の最適貯蓄水準は
次式のよう になる。 
θ{ , +N(1一θIR,s, 1} 1 )1、
S I = 




次の期首にどう分配されるかである。 考え方は二つある。 - つは子供に対する遺族年金等の形でその時の若年世代




割合をy、 老年世代に分配される割合を (1 -y) とする。 
本モデルの効用関数と予算制約式は次のよう になる2。
U= logd十θ1ogd+, (22)
d= (1 - , ) co,十bf十d y-s,, (23)
d +,=R-s,,十p,+,十d° (24)
dy は勤労者が老年期まで生き るこ と を予想して積み
立てた保険料と運営収益が、 勤労者の一部(1 - θ) が若年
期末に死亡したこ とによって遺族年金等の形で次の期の
期首に若年世代に分配さ れたものである。d は同 じ く
勤労者が老年期まで生きるこ と を予想して積み立てた保
険料と運営収益が、 勤労者の一部(1 - θ) が若年期の終わ
り に死亡したこ とによって遺族年金等の形で次の期の期
首に老年世代に分配さ れたものである。
遺産 b, の水準であるが、 こ れはsf , がs,, , と なる以外は
(19) 式と同じである。d は勤労者が老年期まで生きる
こ と を予想して積み立てた保険料と運営収益が、 勤労者
の (1 一θ) パーセントが若年期末に死亡したこ とによって
生じるのであるから、t 期首の総計は、
cn L,= y(1一θ)R ,ωf ,L , (25)
である。 従って次式のよう になる。
d y= yN(1 一θ)R ,ωf , (26) 
完全積立方式の年金は勤労者の貯蓄水準に影響を与えな
い。 従って、 資本蓄積に影響を与えない。 
II 勤労者の一部のみが老年期に生き延びる2 期
間世代重複モデルの場合
本節のモデルではPecchenino & Pollard [1997] 、 中
嶋 [2002] 、 瀧川 [2000] と同様に、 勤労者の一定割合
が若年期末に死亡し、 一部の勤労者のみが老年期も生き
延びると想定する。 具体的には老年期に生き延びるのは








d +,= R,+,s, (17)
ここでbf は、 前の世代の人々が老年期まで生きるこ と を
予想して行った貯蓄が、(1 一θ) パーセントの勤労者が若
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-1 十 aR =0 
1十θ
S it = 
S t = e{a), + N(1一θ1R sf 1- (1一γ




d° であるが、 勤労者が老年期まで生き るこ と を予想し
て積み立てた保険料と運営収益が、 勤労者の(1 - θ) パー
セントが若年期の終わり に死亡したこ と によって生じる
のであるから、t 期首の総計は、
d°+,L = (1 -y) (1 一θ) 」R,+ i(;o,L, (27)
である。 従って次式のよう になる。
d°+,= (1 y) (1 θ)R+, τ(;o, (28)
積立方式の場合、 本モデルの年金水準p,+, は ( 9 )式と
同じである。
(22) ~ (24) より、
U =1ogf(1 - τ)o + b + dy, -s, } + θlog(R,+Is,, + p,. + do,) (2g) 
である。 最適貯蓄水準を求めるためにau las,,= 0とすると、
次式のよう になる。
au _1 aR,+, _ ,_、
as,, (1- r)of + , + dy f -s,f _ s,f + ,+1 + d Of - 一ノ
従って、 勤労者個人の最適貯蓄水準は次式のよう になる。




あるd が存在すると、 勤労者の最適貯蓄水準s,, はこ れ
が存在しない場合に比べて少な く なる。 この理由は(24) 
の右辺である老年期の予算(R+s,,十p ++d°) が、 年期制
度が無 くd' が無い場合と比べて大きいためであると考
えられる。 つまり、 若年期の勤労者は、 自分を含めた同
世代の勤労者の一部が若年期の終わり に死亡して、 これ
らの勤労者が積み立てた保険料と運営収益が老年期に分








少なく なる。 この理由は(23) より消費と貯蓄に振り分

















y< 1 の場合、 つ
(31)式は( 9 ) (26) (28) を考慮すると次式のようになる。
θj(1 - ' )a), + N(1 - θ1R s,, 1 + yN(1 - θ)Rτ , 1 }- fl +(1 - γ)(1 - θ)}r , 
'' 1+θ (32) 
保険料と して積み立てられた貯蓄(s ) は (13) であるので、




である。 また(33)式よりy= 1 の時、
θ1しlif t 十 N(1 - θ)Rt S- } 
' 1+θ
である。 さらに(33)式よりy= 0 の時、




る。 そして(21) と (35) を比較すれば明らかなよう に、
γ= 1 の場合、 つまり若年期末に死亡した勤労者が若年
期に支払った保険料と運営収益が全て次の若年世代に分





り の貯蓄は年金制度が無い場合と比較して低く なる。 以
上の結論が出てきた理由は以下のよう に考えられる。 
おわりに
はじめに述べたよう に、 従来、 経済理論の標準的なテ
キス ト においては、 完全積立方式の年金制度は貯蓄に影




























1 例えば、 二神 ・ 堀[2009] を参照のこと。
2 (22) 式の効用関数はPecchenino & Pollard [1997]、
中嶋 [2002]、清川 [2000] に拠っている。 
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